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中贝转债：新基建网络建设服务商 20231020 
  
 
⚫ 转债投资要点 

中贝转债本期发行规模为 5.17 亿元，扣除发行费用后将用于中

国移动 2022年至 2023 年通信工程施工服务集中采购项目。 

债底保护一般，条款中规中矩。中贝转债发行期限为 6年，债项

与主体评级均为 A+/A+级（中证鹏元），转股价 32.80 元。下修条款

（15/30,85%）、强赎条款（15/30,130%）和回售条款（30/30,70%）均

为市场化条款。按 2023年 10月 19日 6年期 A+级中债企业债到期收

益率 8.75%的贴现率计算，债底为 73.90 元，纯债价值一般。 

转换平价高于面值，股本稀释率较小。正股中贝通信 10月 19 日

的收盘价为 35.50 元，对应转换平价 108.23 元。全部转股对总股本

稀释率为 4.69%，对流通股本稀释率为 4.72%，摊薄压力较小。 

预计中签率介于 0.0017%-0.0021%。截至 2023 年 10 月 19 日，

预计原股东优先配售比例为 62.54%，剩余网上申购新债规模为 1.89

亿元，考虑单户申购上限为 100万元，若网上申购数量介于 900-1100

万户，预计中签率介于 0.0017%-0.0021%。 

预计上市首日转股溢价率为 25%，上市首日价格为 128.53-

142.05元。参考奥飞转债和富瀚转债，给予中贝转债上市首日 25%的

溢价，预计上市价格为 128.53-142.05 元，目前正股股价处于较高水

平，建议关注价格波动风险。 

⚫ 正股基本面分析 

公司同时聚焦新基建与新能源，主要营收来自于 5G 新基建、智

慧城市与 5G行业应用。实际控制人为李六兵、梅漫。 

营收整体稳定，归母净利润增速恢复。受限于国内整体经济环境，

项目停工等因素，22022 年营收仅增长 0.06%，归母净利润下滑

40.11%。2023H1 公司营收 12.94 亿元、同比增长 27.09%，归母净利

润 0.66亿元、同比增长 75.21%，业绩实现稳中恢复。 

期间费用率改善有限，盈利端有所修复。2023H1公司期间费用率

较 2020年下降 0.8个 pct，成本管控能力有待提升。2023H1毛利率、

净利率分别升至 16.84%/4.88%，盈利水平有所恢复。 

资债结构整体可控，现金流有待改善。2023H1 公司资产负债率

61.95%，基本持平可比公司。2022 年公司经营性净现金流为 0.51 亿

元，现金流方面仍有待改善。 

⚫ 风险提示： 

募投项目进展不及预期；新业务拓展不及预期；新能源景气度不

及预期；正股价格波动风险。    
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1 转债基本要素及定价分析 

 

中贝转债于 2023 年 10 月 19 日公开发行可转换公司债券，发行方式为网上

优先配售、网上向一般社会投资者发售，发行规模为 5.17 亿元，发行期限为 6

年，债项与主体评级均为 A+/A+（中证鹏元），转股价 32.80元。 

票面利率：第一年 0.20%、第二年 0.40%、第三年 1.20%、第四年 1.80%、第

五年 2.50%、第六年 3.00%。到期赎回价格为票面面值的 115%（含最后一期利息）。 

三大条款中规中矩。本次转债下修条款为 15/30,85%，有条件赎回条款为

15/30,130%，回售条款为 30/30,70%。均为市场化条款。 

股本摊薄压力较低。若全部转股对总股本的摊薄压力为 4.69%，对流通股本

的摊薄压力为 4.72%，整体摊薄压力较小。 

图表1：中贝转债发行基本要素 

转债名称 中贝转债 转债代码 113678.SH 发行规模 5.17亿元 

正股名称 中贝通信 正股代码 603220.SH 保荐机构 海通证券 

主体评级 A+ 债项评级 A+ 评级机构 中证鹏元 

存续期 2023.10.19—2029.10.18 转股期限 2024.04.25—2029.10.18 网上发行日 2023.10.19 

赎回条款 转股期，15/30，130% 下修条款 存续期，15/30，85% 回售条款 

最后两个计息年度，

30，70% 

票面利率 0.20%、0.40%、1.20%、1.80%、2.50%、3.00% 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

  

债底保护性较弱。按 2023年 10 月 19日 6年期 A+级中债企业债到期收益率

8.75%的贴现率计算，债底为 73.90 元，纯债价值一般。正股中贝通信 10 月 19

日的收盘价为 35.50元，对应转换平价为 108.23 元，高于可转债面值。 

中签率介于 0.0017%-0.0021%之间。中贝通信前十大股东持股比例为 41.80%，

若其中 80%参与优先配售，其他股东中有 50%参与优先配售，预计原股东优先配

售比例为 62.54%，剩余网上申购新债规模为 1.89 亿元，因单户申购上限为 100

万元，假设网上申购账户数量介于 900-1100 万户，预计中签率介于 0.0017%-

0.0021%之间。 
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我们参考同行业内转债规模和评级相似的奥飞转债（转债规模 6.35 亿，评

级为 A+，上市后首日收盘价 130.50 元，转股溢价率为 23.97%）、富瀚转债（转

债规模 5.81亿，评级为 A+，上市后首日收盘价 136.89元，转股溢价率为 29.25%），

给予中贝转债上市首日 25%的溢价，预计上市价格为 128.53-142.05元，目前正

股股价处于较高水平，建议关注价格波动风险。 

图表2：转债价格敏感性分析 

转股溢价率/正股价（元） 20.00% 22.50% 25.00% 27.50% 30.00% 

-5%  32.04   117.21   119.66   122.10   124.54   126.98  

-5%  33.73   123.38   125.95   128.53   131.10   133.67  

20231019收盘价  35.50   129.88   132.58   135.29   138.00   140.70  

5%  37.28   136.37   139.21   142.05   144.90   147.74  

5%  39.14   143.19   146.17   149.16   152.14   155.12  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

2 正股基本面分析 

2.1 公司层面：同时聚焦新基建+新能源 

中贝通信成立于 1992年，主业聚焦 5G新基建、云网算力服务，主要为政府

和行业客户提供基于云主机的算力、存储、云服务和解决方案，以及 5G新基建、

智慧城市与行业应用服务和光电子产品，是中国移动、中国电信、中国联通、中

国铁塔的重要服务商，在国际“一带一路”沿线国家开展 EPC总承包业务，目前已

覆盖中东、东南亚、非洲等海外国家。公司大力布局新能源产业，投资新能源汽

车动力电池及系统产线、储能系统设备产线，投资分布式光储充项目开发、建设

运营，在通信机房建设营运储能系统。 
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图表3：公司发展阶段主要分为三步 

 

资料来源：公司官网，中邮证券研究所 

 

股权结构稳定，李六兵、梅漫为实际控制人。截至 2023 年中期，公司实际

控制人为李六兵、梅漫夫妻二人，直接持股比例合计为 31.55%，公司股权相对集

中，股权结构稳固，现控股 8家子公司，其中全资子公司 4家：天津邮电设计院

有限责任公司负责 5G 新基建的设计业务，中贝通信集团香港有限公司负责国际

5G 新基建业务，中贝武汉新能源技术有限公司负责新能源业务。2023 年 3 月公

司收购浙储能源集团有限公司 43%股权，加强了公司在新能源领域的多元化布局。 

图表4：中贝通信股权结构 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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中贝通信的主要业务为新基建和新能源，其中 5G 新基建业务贡献核心营业

收入，截至 2023 年上半年，营收占比为 80.1%，智慧城市与 5G行业应用位居其

后，占比 18.5%，较 2021 年提升 4.0个 pct。从区域分布来看，华南地区营收占

比有所提升，2018-2022 年由 27.1%上升至 28.3%，占比位列各区域最高；2022

年华中地区营收占比为 22.5%，仅次于华南地区，两区域合计占比过半。境外地

区收入增长明显，2019-2022年营收占比由 8.0%上升至 12.5%。 

图表5：5G新基建业务贡献核心营业收入 图表6：华南华中地区营收占比较高 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

公司积极建立与国内头部运营商的合作联系。2023年 10 月，公司发行可转

债募集资金 5.17 亿元，扣除费用后将全部用于中国移动 2022 年至 2023 年通信

工程施工服务集中采购项目。 

图表7：公司募集资金使用明细 

项目名称 项目投资(万元) 拟投入募集资金(万元) 占项目总投资比例 

中国移动 2022年至 2023年通信工程施工服务集中

采购项目 

111206.95 51700.00 46.49% 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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2.2 行业层面：通信行业发展良好，新能源装机规模逐渐扩张 

通信行业发展迅速，新基建加快推进。随着云计算等新兴业务快速增长，国

内产业数字化进程不断提速，传统行业得以转型升级。2022年全国移动通信基站

总数达 1083万个，全年净增 87万个。其中 5G基站为 231.2万个，全年新建 5G

基站 88.7 万个，占移动基站总数的 21.3%，占比较上年末提升 7个 pct。2022 年

三家基础电信企业为公众提供服务的互联网数据中心机架数量达 81.8 万个，全

年净增 8.4万个。 

图表8：国内通信基站数量不断上升 图表9：数据中心机架数量稳步增长 

  

资料来源：中国政府网，中邮证券研究所 资料来源：观研报告网，中商情报网，中邮证券研究所 

 

新能源景气度持续，光伏装机规模不断扩大。随着“双碳”战略目标的逐步

推进，国内光伏产业链不断发展，新能源装机规模不断扩大。2022 年国内光伏发

电装机容量 39261 万 KW，同比增长 28.1%；光伏发电新增装机容量 8741 万 KW，

同比增加 60.3%。随着新能源车渗透率快速增长，中国动力电池市场持续扩张，

2022年国内动力电池装机量升至 229.9GWh，同比增长 48%。 
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图表10：国内光伏发电装机规模有序扩张 图表11：国内动力电池装机量不断上升 

  

资料来源：中商产业研究院，中邮证券研究所 资料来源：深圳市电子商会，中邮证券研究所 

 

2.3 经营层面：经营业绩初步恢复，现金流有待改善 

营收整体稳定，归母净利润逐步恢复。2018-2021年公司营收稳步增长，由

17.51 亿元增至 26.41 亿元，复合增长率高达 14.5%。2022 年营收 26.43 亿元，

较 2021 年基本持平，主要受国内整体经济环境，项目停工等因素影响。截至 2023

年上半年，公司营收 12.94 亿元，同比增长 27.09%，营业收入实现稳中恢复。公

司归母净利润在 2020 年和 2022 年均有所下滑，2020 年受大环境影响，停工时

间较长，公司业绩出现较大下降；2022年受限于整体经济环境，净利润下滑较多。

截至 2023 年上半年，公司归母净利润达到 0.66亿元，同比增长 75.21%，净利润

逐步恢复。 

图表12：公司营业收入稳中向上 图表13：2023年公司净利润逐渐恢复增势 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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期间费用率较为稳定，研发投入力度较强。2023 年上半年公司期间费用率

（不含研发费用）为 7.1%，较 2020 年仅下降 0.8 个 pct，成本管控能力有待进

一步加强。2021 年公司研发投入升至 1.09亿元，同比增长 67.7%，2022年公司

研发费用依旧保持在 1.1亿元水平，研发投入力度较强。 

图表14：公司研发投入力度较强 图表15：公司期间费用率稳中有降 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

盈利能力有所改善，资产负债率持平可比公司。受国内整体经济环境低迷影

响，2022年公司毛利率、净利率分别由 19.92%/7.63%下降至 16.96%/4.20%。2023

年上半年公司销售毛利率、净利率分别升至 16.84%/4.88%，盈利水平有所恢复。

截至 2023 年上半年，公司资产负债率为 61.95%，与可比公司普天科技（62.05%）

和润建股份（67.24%）基本持平。 

图表16：资产负债率与可比公司持平 图表17：2023H1公司盈利能力得到改善 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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收现比优于可比公司，现金流有待改善。2022 年公司收现比为 101.26%，基

本覆盖营业收入，优于可比公司普天科技（82.44%）和润建股份（90.49%）。现金

流方面，2022 年公司经营、投资、筹资活动现金流量净额分别为 0.51/-1.61、

2.04亿元，现金流仍有待改善。 

图表18：公司收现比优于可比公司 图表19：现金流仍具备改善空间 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

2.4 估值层面：估值处于近年较高水平 

截至 2023 年 10 月 19日，公司 PE(TTM)为 87.06，高于同业可比公司普天科

技（77.08）和润建股份（43.68），低于中富通（108.98），目前估值仍处于近年

来较高水平。近一年公司股价上升 222.7%，跑赢行申万三级-通信工程及服务行

业指数（36.9%）。 

图表20：公司估值与同业可比公司对比 

代码 证券简称 总市值 流通市值 收盘价 PE（TTM） PB ROE 近一月涨幅（%） 

603220.SH 中贝通信  119.41   118.51   35.50   87.06   6.68   7.68  4.7198 

002544.SZ 普天科技  160.28   156.89   23.48   77.08   4.26   5.52  12.0764 

300893.SZ 润建股份  60.10   29.97   26.64   43.68   6.51   14.89  -3.0215 

300560.SZ 中富通  39.01   31.75   16.98   108.98   3.37   3.09  -0.2350 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      12 

图表21：近一年正股股价增速跑赢行业指数 185个 pct 图表22：公司估值处于近五年较高水平 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

3 风险提示 

募投项目进展不及预期；新业务拓展不及预期；新能源景气度不及预期；正

股价格波动风险。 
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